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C h i n a ' s  F o r e i g n  E x c h a n g e  R e g i m e  a n d  F i n a n c i a l  P o l i c i e s  





 Th e  c h o ic e  a n d  r e f o r m  o f  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  h a s  w id e  im p l ic a t io n s  b o t h  f o r  
d o m e s t ic  a n d  e x t e r n a l  b a l a n c e s  o f  a n  e c o n o m y .  Th e  t h e o r e t ic a l  a n d  p o l ic y  a r g u m e n t s  in  
f a v o r  a n d  a g a in s t  r e f o r m  m e a s u r e s  r e m a in  c o n t e n t io u s .  Th e  e x p e r ie n c e s  in  t h e  1 990 s  in  
c u r r e n c y  c r is is  a c r o s s  s e v e r a l  d e v e l o p in g  a n d  e m e r g in g  e c o n o m ie s  u n d e r l in e d  t h e  r is k s  
a n d  c o s t  o f  u n s u s t a in a b l e  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic ie s  a n d  t h e  l a c k  o f  in s t it u t io n a l  c a p a c it y  t o  
m o n it o r  a n d  im p l e m e n t  s u c h  p o l ic ie s .  
 
 Th e  n a t u r e ,  s t a g e  o f  d e v e l o p m e n t ,  in s t it u t io n a l  c a p a c it y ,  l e v e l  o f  in t e g r a t io n  in  
t h e  g l o b a l  e c o n o m y  o f  e m e r g in g  a n d  d e v e l o p in g  c o u n t r ie s  h a s  f u r t h e r  c o m p o u n d e d  t h e  
c a p a c it y  o f  s u c h  e c o n o m ie s  t o  d e s ig n  a n d  u n d e r t a k e  r e f o r m s  in  t h e ir  e x c h a n g e  r a t e  
r e g im e .  Ex c h a n g e  r a t e  r e g im e  c h a n g e s  in  s u c h  e c o n o m ie s  w e r e  o f t e n  t im e s  u n d e r t a k e n  
in  r e s p o n s e  t o  c u r r e n c y  o r  e c o n o m ic  c r is is .  I f  a n d  w h e n  a  c o u n t r y  is  f a c e d  w it h  t h e  n e e d  
t o  c h a n g e  it s  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e ,  t h e  m o v e  in v o l v e s  m o v in g  a w a y  f r o m  t h e  c u r r e n t  
p o s it io n  t o  t h a t  o f  a n  in d e p e n d e n t l y  f l o a t in g ,  m a n a g e d  f l o a t in g ,  h a r d  p e g  o r  a  c u r r e n c y  
b o a r d  a r r a n g e m e n t .  H o w e v e r ,  it  is  p o s s ib l e  t o  c o n s id e r  t h e  t h r e e  o p t io n s  in  a  c o n t in u u m  
o f  p o s s ib il it ie s  a n d  d is c r e t io n s  t h a t  c o u l d  b e  e x e r c is e d  b y  l o c a l  m o n e t a r y  a u t h o r it ie s :  
f l o a t in g ,  in t e r m e d ia t e ,  a n d  f ix e d .   
 
 Th e  is s u e  o f  p o l ic y  in t e r e s t  is  t h a t  w h a t  k in d  o f  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  is  
s u it a b l e  f o r  a  d e v e l o p in g  c o u n t r y ?  C o u l d  t h e  s t r u c t u r e ,  l e v e l  a n d  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  
d o m e s t ic  e c o n o m y  a n d  e x t e r n a l  t r a d e  in f l u e n c e  t h e  t y p e  o f  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  a  
c o u n t r y  c o u l d  a d o p t  a n d  p u r s u e  o n  a  s u s t a in a b l e  m a n n e r ?  D o e s  s u c h  a  p o l ic y  r e g im e  
s h if t  h a v e  im p l ic a t io n s  f o r  t r a d in g  a n d  in v e s t m e n t  p a r t n e r s  a b r o a d ?  Th e s e  a r e  s o m e  o f  
t h e  is s u e s  t h a t  w il l  b e  a d d r e s s e d  in  t h is  p a p e r  w it h  p a r t ic u l a r  f o c u s  o n  C h in a .  
 
 C h in a  h a s  r e g is t e r e d  r e m a r k a b l e  e c o n o m ic  g r o w t h  r a t e  in  r e c e n t  y e a r s .  Th is  
g r o w t h  p e r f o r m a n c e  h a s  b e e n  s u s t a in e d  b y  c o n s id e r a b l e  in c r e a s e  in  t h e  d o m e s t ic  
in v e s t m e n t  r a t e  t h a t  s t a n d s  a b o u t  42. 7 p e r c e n t  o f  G D P  in  20 0 5.  Th is  h ig h  in v e s t m e n t  
r a t e  is  s u p p o r t e d  b y  s im il a r l y  h ig h  n a t io n a l  s a v in g  r a t e  t h a t  w a s  52 p e r c e n t  o f  G D P  in  
20 0 5.  Th e s e  f e a t u r e s  w e r e  a l s o  a c c o m p a n ie d  b y  in c r e a s e s  in  in t e r n a t io n a l  t r a d e ,  in f l o w  
o f  f o r e ig n  d ir e c t  in v e s t m e n t  a n d  in t e g r a t io n  o f  t h e  C h in e s e  e c o n o m y  in  t h e  g l o b a l  
m a r k e t  s y s t e m .   
 
 C h in a  m a in t a in e d  a  f ix e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  f r o m  1 994 t o  J u l y  20 0 5 t h a t  
m a in t a in e d  t h e  e x c h a n g e  r a t e  o f  C h in e s e  Y u a n  a t  a  r a t e  o f  8. 28 p e r  U S d o l l a r .  Th e  
1 997-98 f in a n c ia l  c r is is  in  A s ia  f o r c e d  m o s t  e c o n o m ie s  in  t h e  r e g io n  t o  a b a n d o n  t h e ir  
d o l l a r  p e g  a n d  f l o a t  t h e ir  c u r r e n c ie s ,  o f t e n  t im e s  in  r e s p o n s e  t o  t h e  c r is is .  C h in a  r e s is t e d  
t h e  p r e s s u r e  t o  f l o a t  it s  c u r r e n c y  a n d  in  e f f e c t  a b a n d o n  it s  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  a n d  in  
 3
t h e  p r o c e s s  h e l p e d  s t a b il iz e  t h e  v o l a t il e  in t e r n a t io n a l  f in a n c ia l  c r is is  o f  t h e  1 990 s .  Th e  
e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  s t a n c e  o f  C h in a  d u r in g  t h e  1 990 s  a n d  it s  r e s is t a n c e  t o  s h if t  c o u r s e  
w a s  u s e d  a s  a  s o u r c e  o f  c r it ic is m  t o  it s  p o l ic ie s  f r o m  it s  t r a d in g  p a r t n e r s  a n d  c o m p e t it o r s .  
Th e  in c r e a s e  in  e x p o r t  r e l a t iv e  t o  im p o r t s  r e s u l t e d  in  t h e  r is e  o f  c o n s id e r a b l e  a m o u n t  o f  
c u r r e n t  a c c o u n t  s u r p l u s  t h a t  w a s  c h a n n e l e d  t o  in c r e a s e  t h e  in t e r n a t io n a l  r e s e r v e  
p o s it io n  o f  t h e  c o u n t r y .  Th e  in c r e a s e  in  C h in a ’s  t r a d e  s u r p l u s  w h ic h  w a s  m ir r o r e d  b y  t h e  
in c r e a s in g  t r a d e  d e f ic it  a m o n g  it s  m a in  t r a d e  p a r t n e r s ,  e s p e c ia l l y  U SA ,  d r e w  c r it ic is m  
t h a t  o f t e n  t im e s  w a s  e x p l a in e d  a s  c a u s e d  b y  t h e  u n d e r  v a l u a t io n  o f  t h e  r e n m in b i [ R M B ] .  
Th is  f e d  it s e l f  in t o  p r o t e c t io n is t  s e n t im e n t s  a n d  p o l it ic a l  p r e s s u r e  t o  c h a n g e  t h e  
e x c h a n g e  r a t e .   
 
 I t  w a s  in  t h is  c o n t e x t  t h a t  C h in a  f in a l l y  a b a n d o n e d  it s  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  o f  
d o l l a r  p e g  s t a r t in g  f r o m  J u l y  21 ,  20 0 5 a n d  r e p l a c e d  it  w it h  a  m a n a g e d  f l o a t in g  e x c h a n g e  
r a t e  r e g im e  ( P B O C ,  20 0 5) .  Th e  R M B  e x c h a n g e  r a t e  w a s  r e v a l u e d  f r o m  8. 28 t o  t h e  U S 
d o l l a r  t o  8. 1 1  t h a t  a m o u n t e d  t o  a  2. 1  p e r c e n t  r e v a l u a t io n  o f  t h e  R M B .  Th e  n e w  p o l ic y  
s t a t e d  t h a t  t h e  R M B  e x c h a n g e  r a t e  w o u l d  n o t  b e  p e g g e d  t o  t h e  U S d o l l a r  a n d  in s t e a d  a  
b a s k e t  o f  c u r r e n c ie s  b e  u s e d  a s  r e f e r e n c e  t o  s e t  t h e  e x c h a n g e  r a t e  d e p e n d in g  o n  t r a d e ,  
in v e s t m e n t  a n d  f o r e ig n  d e b t  r e l a t io n s h ip  o f  m a j o r  t r a d in g  p a r t n e r  c o u n t r ie s .   
 
 Th e  s h if t  in  p o l ic y  r e g im e  a c c o m p l is h e d  a  n u m b e r  o f  o b j e c t iv e s .  I t  a b a n d o n e d  
t h e  d o l l a r  p e g  in  f a v o r  a n  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  t h a t  t a k e s  in t o  c o n s id e r a t io n  t h e  
r e l a t iv e  im p o r t a n c e  o f  t r a d e  a n d  in v e s t m e n t  p a r t n e r s .  I t  a l s o  a l l o w s  m o r e  f l e x ib l e  
s e t t in g  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  w it h  a  n a r r o w  b a n d  o f  0 . 3 p e r c e n t  o f  a  c e n t r a l  p a r it y  w it h in  
w h ic h  t h e  e x c h a n g e  r a t e  t o  m o v e .  Th e  f a c t  t h a t  t h e  P B O C  is  n o t  c o m m it t e d  t o  d e f in e  
a n d  p r o t e c t  t h e  c e n t r a l  p a r it y  a l l o w e d  d is c r e t io n  f o r  m o n e t a r y  a u t h o r it ie s  t o  s e t  t h e ir  
t a r g e t  d e p e n d in g  o n  m a r k e t  d e v e l o p m e n t s  a n d  e c o n o m ic  a n d  f in a n c ia l  s it u a t io n .  B y  
im p l ic a t io n  t h is  p o l ic y  s t a n c e  a l l o w e d  t h e  C h in e s e  m o n e t a r y  a u t h o r it ie s  t o  a d d r e s s  t h e  
is s u e s  o f  c o m p e t it iv e  e x c h a n g e  r a t e  m a n a g e m e n t  o f  it s  c o m p e t it o r s  w it h in  A s ia  u n l ik e  
t h e  p a s s iv e  s t a n c e  o f  f ix e d  d o l l a r  p e g  r e g im e .   
 
 Th e  a d o p t io n  o f  t h e  n e w  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  in  C h in a  a n d  t h e  g r a d u a l  
a p p r e c ia t io n  o f  t h e  c u r r e n c y  a g a in s t  t h e  d o l l a r  p o s e  y e t  o t h e r  is s u e s  o f  p o l ic y  in t e r e s t .  I s  
C h in a  a b a n d o n in g  it s  d o l l a r  p e g  in  f a v o r  o f  m o v in g  t o  t h e  in d e p e n d e n t l y  f l o a t in g  
e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  in  w h ic h  m a r k e t  f o r c e s  s h a p e  t h e  d ir e c t io n  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  
a n d  t h e  p o l ic y  t a r g e t  o f  P B O C  w il l  e v e n t u a l l y  c h a n g e ?  I f  s o  h o w  l o n g  s h o u l d  t h e  
t r a n s it io n  t a k e ?  C a n  a n  e c o n o m y  t h a t  f e a t u r e s  d is t in c t iv e  e l e m e n t s  o f  a  f a s t  g r o w in g  
d e v e l o p in g  c o u n t r y  w it h  t h e  e x p o r t  s e c t o r  p l a y in g  a n  im p o r t a n t  r o l e  in  t h e  g r o w t h  
p r o c e s s  m o v e  a w a y  t o  f l o a t in g  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  w it h o u t  d is r u p t in g  t h e  g r o w t h  
m o m e n t u m ?  I f  t h e  e x c h a n g e  p o l ic y  r e g im e  r e f o r m s  w e r e  m e a n t  t o  r e p l a c e  t h e  f ix e d  p e g  
t o  t h a t  o f  m a n a g e d  f l o a t in g ,  w o u l d  s u c h  a  p o l ic y  b e  s u s t a in a b l e  in  t h e  s h o r t  a n d  l o n g  
t e r m ?  D o e s  a p p r o p r ia t e  e x c h a n g e  r e g im e  r e f o r m  f o r  C h in a  m e a n  a  m o v e  t o  a  r e g im e  o f  
f l e x ib l e  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  f r o m  t h e  f ix e d  e x c h a n g e  r a t e ? ( Su m m e r s  20 0 0 )  O r  d o e s  a  
m a n a g e d  f l o a t in g  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  w o u l d  b e  m o r e  a p p r o p r ia t e ?  ( F r a n k e l ,  20 0 5;  
W il l ia m s o n ,  20 0 0 ) .      
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 Th e  t h e m e  o f  t h is  p a p e r  is  t h a t  C h in a  s h o u l d  m a in t a in  a  s t a b l e  e x c h a n g e  r a t e  
r e g im e ,  s h o r t  o f  a  f ix e d  d o l l a r -p e g ,  o r  m o v e  t o w a r d s  a n  in d e p e n d e n t l y  f l o a t in g  r e g im e .  
Th e  m id d l e  g r o u n d ,  w h il e  a p p e a l in g  f o r  s h o r t -t e r m  m a n a g e m e n t  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  
a n d  a s  a  t r a n s it io n  t o w a r d s  s u c h  a n  o b j e c t iv e ,  c o u l d  n o t  b e  s u s t a in a b l e  a n d  in v o l v e s  c o s t  
t o  t h e  e c o n o m y .  Th e  r e s t  o f  t h e  p a p e r  is  o r g a n iz e d  a s  f o l l o w s .  Th e  n e x t  s e c t io n  a d d r e s s e s  
t h e  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  r e f o r m  o f  C h in a  in  t h e  c o n t e x t  o f  e m e r g in g  e c o n o m ie s  a n d  t h e  
u n d e r l y in g  f a c t o r s  in  f a v o r  o r  a g a in s t  s u c h  a  p o l ic y  s t a n c e .   Se c t io n  t h r e e  d e a l s  w it h  
t h e  b e h a v io r  a n d  c h a r a c t e r is t ic s  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  R M B  a f t e r  t h e  p o l ic y  s h if t .   
Se c o n d  f o u r  d is c u s s e s  t h e  p o l ic y  o p t io n s  a n d  r a t io n a l e  f o r  a  m o r e  in d e p e n d e n t  m o n e t a r y  
p o l ic y  t h a t  c o u l d  m a in t a in  t h e  g r o w t h  m o m e n t u m  a n d  h e l p  in  a d d r e s s in g  p r e s s in g  
e c o n o m ic  a n d  s o c ia l  p r o b l e m s  o f  C h in a .  Th e  l a s t  s e c t io n  d r a w s  c o n c l u d in g  r e m a r k s .      
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II    T h e  E x ch a ng e  R a te  R e g im e  S h if t 
 
 Th e  is s u e  o f  t h e  a p p r o p r ia t e  l e v e l  o f  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  R M B  a g a in s t  it s  
n o m in a l  a n c h o r ,  t h e  U S d o l l a r ,  h a s  n o t  b e e n  c l e a r l y  s e t t l e d .  Th e  r a p id  e c o n o m ic  g r o w t h  
r a t e ,  t h e  in c r e a s in g  t r a d e  s u r p l u s  o f  C h in a  a g a in s t  t h e  U S,  a n d  t h e  l o w  l e v e l  o f  r e l a t iv e  
p r ic e  in  C h in a  s u g g e s t  t h a t  t h e  R M B  is  u n d e r v a l u e d  b y  a b o u t  34 p e r c e n t  ( F r a n k e l ,  
20 0 5;  W il l ia m s o n ,  20 0 0 ) .  D e s p it e  t h e  s e e m in g l y  s t r o n g  m is a l ig n m e n t  o f  t h e  e x c h a n g e  
r a t e  f r o m  it s  l o n g -t e r m  e q u il ib r iu m ,  C h e u n g  e t  a l  ( 20 0 7)  c o u l d  n o t  f in d  s t a t is t ic a l l y  
s ig n if ic a n t  o v e r v a l u a t io n  o f  t h e  R M B  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r .  I t  is  u n d e r  s u c h  a n  
u n s e t t l e d  v ie w  a n d  in  r e s p o n s e  t o  t h e  p r e s s u r e  f r o m  t r a d in g  p a r t n e r s  t h a t  t h e  C h in e s e  
m o n e t a r y  a u t h o r it ie s  u n d e r t o o k  t h e  r e f o r m  in  t h e ir  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e .   
 
 O n  J u l y  21  20 0 5,  t h e  P B O C  a n n o u n c e d  t h e  r e f o r m  o f  t h e  R M B  e x c h a n g e  r a t e  
r e g im e  ( P B O C  20 0 5) .  Th e  a n n o u n c e m e n t  w it h  a u t h o r iz a t io n  f r o m  t h e  St a t e  C o u n c il  o f  
C h in a  a d d r e s s e d  a  n u m b e r  o f  im p o r t a n t  is s u e s .  F ir s t ,  it  a b a n d o n e d  t h e  f ix e d  d o l l a r  p e g  
o f  t h e  R M B  in  f a v o r  o f  a  m a n a g e d  f l o a t in g  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  b a s e d  o n  m a r k e t  
s u p p l y  a n d  d e m a n d  w it h  r e f e r e n c e  t o  a  b a s k e t  o f  c u r r e n c ie s .  I t  w a s  a  s h if t  w it h  s p a c e  f o r  
f l e x ib l e  e x c h a n g e  r a t e .  Se c o n d ,  it  e s t a b l is h e d  a  r e g im e  b y  w h ic h  t h e  P B O C  a n n o u n c e s  
t h e  c e n t r a l  p a r it y  r a t ,  b a s e d  o n  in t e r -b a n k  f o r e ig n  e x c h a n g e  m a r k e t  o u t c o m e ,  w h ic h  
s e r v e s  a s  r e f e r e n c e  f o r  t r a d in g  t h e  f o l l o w in g  t r a d in g  d a y .  Th ir d ,  t h e  P B O C  a d j u s t e d  t h e  
e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  R M B  t o  8. 1 1  R M B  p e r  U S d o l l a r  f r o m  8. 26R M B  p e r  U S$  e f f e c t iv e l y  
r e v a l u in g  t h e  R M B  b y  2. 1  p e r c e n t .  F o u r t h ,  t h e  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  R M B  p e r  U S d o l l a r  
in  t h e  in t e r -b a n k  f o r e ig n  e x c h a n g e  m a r k e t  w o u l d  b e  a l l o w e d  t o  f l o a t  w it h in  a  b a n d  o f  
0 . 0 3 p e r c e n t  a r o u n d  t h e  c e n t r a l  p a r it y  r a t e .  Th e  n o n -U S d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e  a g a in s t  
t h e  R M B  w o u l d  b e  a l l o w e d  t o  f l o a t  b a s e d  o n  t h e  b a n d  t o  b e  a n n o u n c e d  b y  t h e  P B O C .  
Th e  p r o v is io n s  a l s o  a l l o w e d  t h e  P B O C  t o  e x e r c is e  d is c r e t io n a r y  m e a s u r e s  d e p e n d in g  o n  
e c o n o m ic  a n d  f in a n c ia l  c o n d it io n s  t o  m a n a g e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  m o v e m e n t .  
 
 Th e  a n n o u n c e m e n t  is  r e m a r k a b l e  in  a  s e n s e  t h a t  d e s p it e  r e s is t a n c e  t o  
m a in t a in  t h e  f ix e d  d o l l a r  p e g ,  C h in a  f in a l l y  a b a n d o n e d  it s  p o l ic y  s t a n c e  f o r  a  m o r e  
m a n a g e d  f l o a t in g  e x c h a n g e  r a t e  m e c h a n is m  t h a t  t a k e s  in t o  c o n s id e r a t io n  c h a n g e s  in  
t h e  m a r k e t  f o r c e s  o f  d e m a n d  a n d  s u p p l y  a n d  c o n d it io n s  in  t h e  f in a n c ia l  a n d  e c o n o m ic  
s e c t o r s  b e s id e s  in t e r n a t io n a l  f in a n c ia l  s it u a t io n s .  U n l ik e  o t h e r  c a s e s  o f  f o r e ig n  
e x c h a n g e  r e g im e  c h a n g e s ,  C h in a  u n d e r t o o k  it s  p o l ic y  s h if t  f r o m  a  s t a n c e  o f  e c o n o m ic  
s t r e n g t h .  A s  w a s  c l e a r l y  o b s e r v e d  d u r in g  t h e  A s ia n  c u r r e n c y  c r is is  w h e r e  c o u n t r ie s  w e r e  
f o r c e d  t o  a b a n d o n  t h e ir  f ix e d  d o l l a r  p e g  a n d  a l l o w  t h e ir  c u r r e n c y  t o  d e p r e c ia t e  
c o n s id e r a b l y  a n d  t r ig g e r  f in a n c ia l  m e l t  d a w n ,  t h e  c a s e  o f  C h in a  is  m o r e  a k in  t o  t h e  
e x p e r ie n c e  o f  J a p a n  d u r in g  t h e  1 980 s  w h e r e  p r e s s u r e  w a s  p u t ,  o f t e n  b y  e x t e r n a l  t r a d in g  
p a r t n e r s  a n d  d e b t o r s ,  t o  r e v a l u e  t h e  d o m e s t ic  c u r r e n c y  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  in  a n  
a t t e m p t  t o  r e d u c e  t h e ir  e x t e r n a l  t r a d e  d e f ic it  [ F r a n k e l ,  20 0 5;  M c K in n o n  20 0 6] .  Th e  
r a t io n a l e  b e h in d  s u c h  a  p r e s s u r e  is  t h e  b e l ie f  t h a t  t h e  h u g e  a n d  in c r e a s in g  d e f ic it  in  t h e  
U SA  is  t h e  r e s u l t  o f  e x c h a n g e  r a t e  u n d e r  v a l u a t io n  o f  t h e  R M B .  Th is  v ie w  is  c o n t e s t a b l e  
a s  t r a d e  d e f ic it  d o e s  n o t  s e e m  t o  r e s p o n d  o n  a  s u s t a in a b l e  m a n n e r  t o  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  
R M B  a s  w a s  a l s o  t h e  c a s e  w it h  t h e  d r a s t ic  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  J a p a n e s e  Y e n  d u r in g  t h e  
1 980 s  a n d  1 990 s .  H o w e v e r ,  t h e  s im il a r it ie s  b e t w e e n  J a p a n  a n d  C h in a  a r e  l im it e d  a s  t h e  
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t w o  e c o n o m ie s  h a v e  m a j o r  d if f e r e n c e s  in  s e v e r a l  a s p e c t s  o f  t h e ir  e c o n o m y .  A n d  y e t ,  if  
C h in a  is  t o  a v o id  t h e  m is t a k e s  o f  J a p a n  t h a t  a l l o w e d  t h e  y e n  t o  a p p r e c ia t e  e x c e s s iv e l y  
a n d  s u b j e c t e d  it s e l f  t o  c o s t l y  d e f l a t io n a r y  s it u a t io n  t h a t  r e s u l t e d  in  e c o n o m ic  s t a g n a t io n  
f o r  a  l o n g  p e r io d ,  it  is  p a r a m o u n t  t o  u n d e r t a k e  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  r e f o r m s  a f t e r  c l o s e  
d e l ib e r a t io n  o f  t h e  c o n s e q u e n c e s  o n  t h e  d o m e s t ic  e c o n o m y .    
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III   R M B  E x ch a ng e  R a te  a f te r p ol icy  s h if t  
 
 Th e  s h if t  in  t h e  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  r e g im e  a n d  it s  s u b s e q u e n t  r a t e  m o v e m e n t  
w a s  n o t  a s  d r a m a t ic  a s  a l l u d e d  t o  in  t h e  in it ia l  s t a g e  o f  t h e  r e f o r m .  Th e  P B O C  c o n t in u e s  
t o  t ig h t l y  m a n a g e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  a n d  k e e p  t h e  f l u c t u a t io n  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  t o  a  
m in im u m .  I t  t a k e s  c o n t in u o u s  p o l ic y  d e l ib e r a t io n  a n d  m o n it o r in g  t h e  o v e r a l l  
p e r f o r m a n c e  o f  t h e  n a t io n a l  e c o n o m y  w it h  r e s p e c t  t o  t h e  r e s t  o f  t h e  w o r l d  t o  e f f ic ie n t l y  
m a n a g e  t h e  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  a f t e r  t h e  in it ia l  s t e p  o f  r e v a l u a t io n  b y  2. 1  p e r c e n t  
a g a in s t  t h e  U S d o l l a r .  Th e  p o l ic y  m a k e r s  n e e d  t o  id e n t if y  t h e  a p p r o p r ia t e  e q u il ib r iu m  
l e v e l  o f  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  R M B  a g a in s t  t h e  d o l l a r  o n c e  t h e  d e c is io n  w a s  m a d e  t o  
a b a n d o n  t h e  d o l l a r  p e g  t h a t  s e r v e d  a s  a  n o m in a l  a n c h o r  f o r  m o r e  t h a n  a  d e c a d e .  Ev e n  if  
t h e  m a r k e t  a n d  t h e  p o l ic y  m a k e r s  s e e m  t o  a g r e e  o n  t h e  o v e r a l l  t r e n d  o f  R M B  
a p p r e c ia t io n ,  t h e  t a r g e t  l e v e l  o f  e x c h a n g e  r a t e  t o w a r d s  w h ic h  t h e  a u t h o r it ie s  m a n a g e  
t h e  e x c h a n g e  r a t e  t o  m o v e  is  n o t  a  c o m m o n l y  s h a r e d  v ie w .   
 
Th e  P B O C  in it ia l  a n n o u n c e m e n t  s t a t e d  a  n a r r o w  b a n d  o f  f l u c t u a t io n  a r o u n d  a  
c e n t r a l  p a r it y  r a t e .  Th e  d a il y  l im it  o f  f l u c t u a t io n  a r o u n d  t h e  c e n t r a l  p a r it y  w a s   0 . 3 
p e r c e n t  f r o m  J u l y  21 ,  20 0 5 u n t il  M a y  1 8,  20 0 7 w h e n  t h e  P B O C  w id e n e d  t h e  r a n g e  t o  
0 . 5 p e r c e n t  o f  t h e  c e n t r a l  p a r it y .  N o n e t h e l e s s ,  t h e  d a il y  f l u c t u a t io n  o f  t h e  R M B  
e x c h a n g e  r a t e  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  h a s  r a r e l y  r e a c h e d  t h e  l im it s  o f  t h e  b a n d .  Th e  
a v e r a g e  m o v e m e n t  f o r  it s  f ir s t  y e a r  o f  o p e r a t io n  w a s  0 . 0 4 p e r c e n t .  Th e  f ix e d  d o l l a r  p e g  
w a s  a b a n d o n e d  b u t  t h e  r a t e  w a s  s o  m a n a g e d  w it h in  a  n a r r o w  b a n d  t h a t  s o m e  a s c r ib e d  
t h e  s it u a t io n  a s  m o r e  o f  a  p e g g e d  r e g im e  t h a n  a  m a n a g e d  f l o a t in g  ( O g a w a  20 0 6,  
Ta n iu c h i 20 0 7) .  Th e  R M B  is  s t il l  c l o s e l y  t ie d  t o  t h e  U S d o l l a r .   
 
Th e r e  w e r e ,  n o n e t h e l e s s ,  s e v e r a l  b u t  s m a l l  m e a s u r e s  t h a t  s e t  t h e  o v e r a l l  t o n e  
o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  o f  t h e  R M B  t h a t  m ig h t  h a v e  im p o r t a n t  c u m u l a t iv e  e f f e c t  o n  
t h e  e x c h a n g e  r a t e  m o v e m e n t .  I n  N o v e m b e r  20 0 5 t h e  P B O C  e f f e c t iv e l y  c r e a t e d  a  s w a p  
m a r k e t  in  f o r w a r d  e x c h a n g e  b y  l ib e r a l iz in g  c a p it a l  c o n t r o l s  o n  a  s e l e c t e d  d o m e s t ic  
b a n k s .  Th e  P B O C  s o l d  U S$  6 b il l io n  t o  1 0  d o m e s t ic  b a n k s  a n d  p r o m is e d  t o  b u y  b a c k  t h e  
d o l l a r  o n e  y e a r  l a t e r  a t  R M B 7. 85 p e r  U S$  a g a in s t  t h e  s p o t  r a t e  o f  R M B 8. 0 8 p e r  U S$ .  
Th is  a m o u n t e d  t o  2. 9 p e r c e n t  f o r w a r d  d is c o u n t  t h a t  m ig h t  a n n o u n c e  t o  m a r k e t  
p a r t ic ip a n t s  t h e  d ir e c t io n ,  if  n o t  t h e  e x a c t  r a t e ,  o f  a p p r e c ia t io n  t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k  
w o u l d  a c c o m m o d a t e .  Th e  v o l u m e  o f  t r a n s a c t io n  in  f o r e ig n  e x c h a n g e  s w a p s  h a s  
in c r e a s e d  c o n s id e r a b l y  t o  a  l e v e l  o f  a b o u t  U S$  1  b il l io n  p e r  d a y  in  A p r il  20 0 7 a n d  f o r e ig n  
e x c h a n g e  t r a n s a c t io n s  a r e  in c r e a s in g l y  c o n d u c t e d  b y  p r iv a t e  s e c t o r .  C h in a  a l s o  h a s  
a l l o w e d  q u a l if ie d  d o m e s t ic  in s t it u t io n a l  in v e s t o r s  t o  in v e s t  a s  m u c h  a s  h a l f  o f  t h e ir  
f u n d s  in  o v e r s e a s  e q u it ie s .  Th e s e  m e a s u r e s  c o m b in e d  w it h  e x t e r n a l  p r e s s u r e  w o u l d  
s u g g e s t  t h a t  t h e  R M B  is  o n  a n  a p p r e c ia t io n  p a t h  a n d  b u il d in g  a n  a p p r e c ia t io n  
e x p e c t a t io n  a m o n g  m a r k e t  p a r t ic ip a n t s  a n d  s e t t in g  a  s t a g e  f o r  o n e -w a y  b e t t in g .    
 
 I n t e r v e n t io n  in  t h e  f o r e ig n  e x c h a n g e  m a r k e t  is  s t il l  s t r o n g  a n d  it  r e s u l t e d  in  a n  
e v e r  e x p a n s io n  o f  t h e  f o r e ig n  e x c h a n g e  r e s e r v e s  o f  C h in a .  Th e  r e s e r v e  l e v e l  r e a c h e d  
$ 1 . 0 66 t r il l io n  b y  t h e  e n d  o f  20 0 6 a n d  b y  t h e  e n d  o f  t h e  f ir s t  q u a r t e r  o f  20 0 7 t h e  a m o u n t  
s t o o d  a t  $ 1 . 2 t r il l io n  [ U S t r e a s u r y ,  20 0 7] .  Th e  m a in  s o u r c e  o f  n e t  f o r e ig n  d e m a n d  f o r  t h e  
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R M B  is  t r a d e  s u r p l u s  f o l l o w e d  b y  n e t  f o r e ig n  d ir e c t  in v e s t m e n t .   
 
 C h in a  f a c e s  c o n s id e r a b l e  d o m e s t ic  a n d  e x t e r n a l  im b a l a n c e s .  Th e  1 1 th F iv e  Y e a r  
P l a n  t h a t  w a s  l a u n c h e d  in  20 0 6 r e c o g n iz e d  t h is  p r o b l e m  a n d  s e t  a  p o l ic y  p r io r it y  a im e d  
a t  c u r b in g  s u c h  im b a l a n c e s .  Th e  p o l ic y  c a l l e d  f o r  a  s h if t  in  t h e  c o m p o s it io n  o f  a g g r e g a t e  
d e m a n d  t o  r e l y  l e s s  o n  in v e s t m e n t  a n d  e x p o r t s  a n d  m o r e  o n  d o m e s t ic  c o n s u m p t io n .  
N o n e t h e l e s s ,  in v e s t m e n t  a n d  n e t  e x p o r t s  r e m a in  d o m in a n t  f a c t o r s  in  G D P  a n d  it s  
g r o w t h .  M o r e  e f f e c t iv e  m o n e t a r y  p o l ic y  c o u l d  h e l p  r e b a l a n c e  t h e  e c o n o m y  t o w a r d s  
g r e a t e r  h o u s e h o l d  c o n s u m p t io n .  Th e  s t r u c t u r e  o f  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  C h in a  is  
in c r e a s in g l y  a  c o n c e r n  f o r  p o l ic y  m a k e r s .  P r e m ie r  W e n  J ia b a o  r e p o r t e d  t o  N a t io n a l  
P e o p l e ’s  C o n g r e s s  in  M a r c h  20 0 7 t h a t  “t h e  b ig g e s t  p r o b l e m  in  C h in a ’s  e c o n o m y  is  t h a t  
t h e  g r o w t h  is  u n s t a b l e ,  im b a l a n c e d ,  u n c o o r d in a t e d  a n d  u n s u s t a in a b l e . ”   
 
 H o w  e f f e c t iv e l y  d o e s  t h e  f ix e d  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e  a n d  t h e  n o m in a l  a n c h o r  t o  
t h e  U S d o l l a r  h e l p  C h in a  a c h ie v e  m a c r o e c o n o m ic  a n d  e x t e r n a l  b a l a n c e s ?   
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IV    T h e  W a y  f orw a rd f or R M B  
 
 Th e  f u t u r e  o f  t h e  R M B  e x c h a n g e  r a t e  a g a in s t  t h e  d o l l a r  a n d  o t h e r  b a s k e t  
c u r r e n c ie s  d e p e n d s  o n  a  l a r g e  m e a s u r e  o n  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  g l o b a l  e c o n o m y ,  t h e  
g r o w t h  r a t e  o f  C h in a  r e l a t iv e  t o  t h e  r e s t  o f  t h e  w o r l d ,  t h e  p o l ic y  s t a n c e  o f  t h e  P B O C  w it h  
r e s p e c t  t o  t h e  e x c h a n g e  r e g im e  a n d  t h e  r o l e  a n d  e x p e c t a t io n  o f  m a r k e t  p a r t ic ip a n t s  in  
a n  in c r e a s in g l y  g l o b a l  a n d  l ib e r a l iz e d  f in a n c ia l  m a r k e t .   
 
 W h a t e v e r  t h e  r a t io n a l e  o r  f in a l  j u s t if ic a t io n  f o r  r e g im e  c h a n g e ,  a s  t h e  l a s t  t w o  
s e c t io n s  in d ic a t e d ,  t h e  P B O C  a b a n d o n e d  it s  n o m in a l  a n c h o r  f o r  e x c h a n g e  r a t e  a n d  
p u r s u e d  a  m a n a g e d  f l o a t in g  r e g im e  in  w h ic h  a  b a s k e t  o f  u n d is c l o s e d  c u r r e n c ie s  a r e  
t a k e n  in t o  c o n s id e r a t io n  in  g u id in g  t h e  e x c h a n g e  r a t e  r e g im e .  So  f a r ,  d e s p it e  t h e  g e n e r a l  
e x p e c t a t io n  o f  m a r k e t  p a r t ic ip a n t s  f o r  a n  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a g a in s t  t h e  d o l l a r ,  
a n d  p e r h a p s  o t h e r  c u r r e n c ie s ,  t h e  r a t e  o f  a p p r e c ia t io n  h a s  b e e n  q u it e  m o d e r a t e .  D e s p it e  
t h e  in it ia l  p o l ic y  s t a n c e  o f  m o v in g  a w a y  f r o m  t h e  d o l l a r  p e g ,  t h e  e x c h a n g e  r a t e  is  t ig h t l y  
m a n a g e d  t o  r e m a in  w it h  a  n a r r o w  b a n d  o f  a  g r a d u a l l y  a p p r e c ia t in g  t r e n d .  Th e  p a c e  o f  
a p p r e c ia t io n  a n d  r e l u c t a n c e  t o  m o v e  t o w a r d s  t h e  in d e p e n d e n t l y  f l o a t in g  r e g im e  
s u g g e s t s  t h a t  t h e  R M B -d o l l a r  e x c h a n g e  r a t e  is  b o u n d  t o  r e m a in  w it h in  a  n a r r o w  b a n d .  
Th e  r e c e n t  m e a s u r e s  t o  r e l a x  t h e  b a n d  in  w h ic h  t h e  s p o t  r a t e  a g a in s t  t h e  P B O C  c e n t r a l  
p a r it y  r a t e  f l u c t u a t e s  t o  0 . 5 p e r c e n t  a n d  t h e  in t r o d u c t io n  a n d  e x p a n s io n  o f  t h e  f o r w a r d  
c u r r e n c y  s w a p  m ig h t  in c r e a s e  t h e  p a c e  o f  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  c u r r e n c y  a g a in s t  t h e  
d o l l a r .  
 
Th e  r a t e  o f  a p p r e c ia t io n ,  h o w e v e r ,  n e e d s  t o  b e  m a n a g e d  c a r e f u l l y  s o  t h a t  it  d o e s  
n o t  g o  b e y o n d  t h e  p r o d u c t iv it y  a n d  in c o m e  g r o w t h  in  t h e  l o c a l  e c o n o m y  r e l a t iv e  t o  t h e  
m a j o r  t r a d in g  p a r t n e r s .  I t  is  a l s o  im p o r t a n t  t o  n o t e  t h a t  w it h  t h e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  
R M B ,  a n d  e s p e c ia l l y  if  t h e  p a c e  o f  a p p r e c ia t io n  is  f a s t e r  t h a n  t h e  g r o w t h  o f  p r o d u c t iv it y  
in  t h e  t r a d a b l e  s e c t o r ,  it  c o u l d  l e a d  t h e  e x p o r t  s e c t o r  l o s s  it s  c o m p e t it iv e n e s s  r e l a t iv e  t o  
it s  r iv a l s  in  t h e  in t e r n a t io n a l  m a r k e t .   
 
A  c l o s e r  e x a m in a t io n  o f  F ig u r e  2 s h o w s  t h a t  t h e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  
a g a in s t  t h e  U S$  s in c e  20 0 5 h a s  b e e n  c o m p o u n d e d  b y  a  f u r t h e r  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  
a g a in s t  t h e  J a p a n e s e  Y e n  w h ic h  is  t h e  m a in  t r a d in g  p a r t n e r  a n d  r iv a l  in  t h e  
in t e r n a t io n a l  m a r k e t .  Th e  w e a k n e s s  o f  t h e  Y e n  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  im p l ie s  t h e  R M B  
is  a p p r e c ia t in g  f a s t  a g a in s t  t h e  r e g io n a l  e c o n o m ic  p o w e r .  Th is  in d ic a t e s  a  c a r e f u l  
e x a m in a t io n  o f  t h e  t r e n d s  in  c u r r e n c ie s  in  t h e  b a s k e t  t h a t  m ig h t  h a v e  f u r t h e r  d ir e c t  a n d  
in d ir e c t  im p a c t  o n  t h e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a n d  it s  im p a c t  o n  t h e  d o m e s t ic  e c o n o m y .  
N o w  t h a t  t h e  R M B  e x c h a n g e  r a t e  is  d e t e r m in e d  b y  t a k in g  in t o  c o n s id e r a t io n  a  b a s k e t  o f  
r e f e r e n c e  c u r r e n c ie s ,  t h e  m a n a g e m e n t  o f  t h e  e x c h a n g e  r a t e  s h o u l d  t a k e  a  c a r e f u l  
a s s e s s m e n t  o f  t h e  e c o n o m ic ,  t r a d e ,  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y ,  a n d  r e l a t e d  is s u e s  in  a l l  
e c o n o m ie s  w h o s e  c u r r e n c ie s  a r e  in c l u d e d  in  t h e  b a s k e t  o f  R M B  e x c h a n g e  r a t e  r e f e r e n c e .  
Th e  r e c e n t  d e p r e c ia t io n  o f  t h e  y e n  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  a n d  t h e  Eu r o ,  f o r  in s t a n c e ,  
s u g g e s t s  t h a t  R M B  a p p r e c ia t io n  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  s h o u l d  b e  c h e c k e d ,  o r  e v e n  
a l l o w e d  t o  d e p r e c ia t e ,  t o  r e f l e c t  t h e  s it u a t io n  in  t h e  in d e p e n d e n t l y  f l o a t in g  e x c h a n g e  
r a t e  m a r k e t .  B y  d o in g  s o ,  t h e  P B O C  s ig n a l s  t o  m a r k e t  p a r t ic ip a n t s  t h a t  t h e  
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a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a g a in s t  t h e  d o l l a r  is  n o t  a  o n e -w a y  p a t h  b u t  a  p r o c e s s  t h a t  
r e f l e c t s  t h e  r e l a t iv e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  m a j o r  t r a d in g  a n d  f in a n c ia l  p a r t n e r s  o f  t h e  
C h in e s e  e c o n o m y .     
 
Th e  e x c e s s iv e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a g a in s t  t h e  U S d o l l a r  a n d  t h e  J a p a n e s e  
y e n  c o u l d  t r ig g e r  s l o w d o w n  n o t  o n l y  in  e x p o r t  s e c t o r  b u t  a l s o  im p o r t  s e c t o r  a n d  t h e  r e s t  
o f  t h e  n a t io n a l  e c o n o m y .  Sl o w d o w n  in  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  t h e  n a t io n a l  e c o n o m y ,  
e s p e c ia l l y  w h e n  in it ia t e d  b y  e x c h a n g e  r a t e  m is m a n a g e m e n t ,  c o u l d  h a v e  c o s t l y  e f f e c t s  o n  
t h e  n a t io n a l  e c o n o m y .  I t  is  t h e r e f o r e  im p o r t a n t  t h a t  t h e  r a t e  o f  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  
b e  m a in t a in e d  w it h in  t h e  c a p a c it y  o f  t h e  t r a d a b l e  s e c t o r  t o  a b s o r b  t h e  s h o c k .  Th is  n e e d s  
t o  c o n t in u e  a s  l o n g  a s  t h e  n e t  e x p o r t  s e c t o r  a n d  in v e s t m e n t  r e m a in  t h e  d o m in a n t  
d r iv in g  f o r c e  o f  t h e  g r o w t h  o f  t h e  n a t io n a l  e c o n o m y .  W h e n  t h e  e c o n o m y  g r o w s  f u r t h e r ,  
r e b a l a n c in g  t h e  s t r u c t u r e  o f  g r o w t h  w it h  d o m e s t ic  d e m a n d  a n d  e x p a n s io n  o f  s p e n d in g  
c o u l d  r e d u c e  t h e  r e l a t iv e  im p o r t a n c e  o f  t h e  e x p o r t  s e c t o r  in  t h e  g r o w t h  p r o c e s s  w h ic h  
s u g g e s t s  t h a t  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  c o u l d  b e  g u id e d  m o r e  o r  l e s s  b y  t h e  f o r c e s  o f  d e m a n d  
a n d  s u p p l y  in  t h e  m a r k e t .    
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 C oncl uding  R e m a rk s  
 
En s u r in g  a  s u s t a in a b l e  e c o n o m ic  g r o w t h  a n d  im p r o v e m e n t  in  t h e  s t a n d a r d  o f  l iv in g  is  o f  
p a r a m o u n t  im p o r t a n c e  t o  C h in a  a n d  it s  p o p u l a t io n .  To  a c h ie v e  t h is  o b j e c t iv e ,  it  is  
im p o r t a n t  t o  p u r s u e  p o l ic ie s  t h a t  s u p p o r t  t h e  d y n a m ic  s e c t o r  o f  t h e  e c o n o m y  t h a t  
p r o v id e s  s ig n if ic a n t  c o n t r ib u t io n  t o  g r o w t h  r a t e  o f  G D P  w h il e  a t  t h e  s a m e  t im e  
m a in t a in in g  a  h e a l t h y  d o m e s t ic  a n d  e x t e r n a l  b a l a n c e .  A c h ie v in g  t h e s e  o b j e c t iv e s  o v e r  a  
l o n g  p e r io d  o f  t im e  is  a  c h a l l e n g e  e s p e c ia l l y  w h e n  p r o t e c t io n is t  s e n t im e n t s  a n d  e x t e r n a l  
p r e s s u r e  is  in c r e a s in g l y  f e l t .  
 
Th e  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  r e g im e  o f  C h in a  h a s  c o m e  u n d e r  c o n s id e r a b l e  p r e s s u r e  in  
r e c e n t  y e a r s  a n d  t h e  c o u n t r y  is  e v e n t u a l l y  y ie l d in g  t o  s u c h  p r e s s u r e s  a n d  u n d e r t a k in g  
r e f o r m s  t h a t  m ig h t  g e n e r a t e  r is k s  t o  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  n a t io n a l  e c o n o m y .  I f  C h in a  
is  t o  a l l o w  a  p r e m a t u r e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  b e f o r e  t h e  r e l a t iv e  im p o r t a n c e  o f  
in v e s t m e n t  a n d  n e t  e x p o r t s  in  t h e  g r o w t h  p r o c e s s  b e c o m e  l e s s  c r it ic a l ,  t h e  c o n s e q u e n c e  
c o u l d  a f f e c t  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  e c o n o m y .  A p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a g a in s t  
t h e  U S$ ,  m a y  n o t  s ig n if ic a n t l y  r e d u c e  t h e  t r a d e  s u r p l u s  a n d  y e t  b r in g s  c o s t l y  r is k  t o  
d o m e s t ic  e c o n o m ic  g r o w t h .  Ex c e s s iv e  a p p r e c ia t io n  o f  t h e  R M B  a d v e r s e l y  a f f e c t s  e x p o r t  
s e c t o r  c o m p e t it iv e n e s s  a n d  r e d u c e s  it s  c o n t r ib u t io n  t o  d o m e s t ic  g r o w t h  o f  in c o m e  t h a t  in  
t u r n  r e d u c e s  im p o r t s  o f  in v e s t m e n t  it e m s  a n d  f u r t h e r  r e d u c e s  d o m e s t ic  d e m a n d .  Th is  
w o u l d  c a u s e  s l o w d o w n  in  e c o n o m ic  g r o w t h  p e r f o r m a n c e  a n d  m a y  s e t  a  d e f l a t io n a r y  
p r o c e s s .  Th e  p r o c e s s  h a s  c o s t l y  c o n s e q u e n c e s  a s  t h e  J a p a n e s e  e x p e r ie n c e  o f  t h e  l o s t  
d e c a d e  o f  t h e  1 990 s  a m p l y  d e m o n s t r a t e d .  I t  is  t h e r e f o r e  v e r y  im p o r t a n t  f o r  m o n e t a r y  
p o l ic y  m a k e r s  in  C h in a  t o  s e t  t h e ir  e x c h a n g e  r a t e  p o l ic y  b a s e d  o n  c o n s id e r a t io n s  o n  
e c o n o m ic  a n d  f in a n c ia l  s it u a t io n s  a n d  t h e  o v e r a l l  in t e r n a t io n a l  e c o n o m ic  e n v ir o n m e n t  
r a t h e r  t h a n  u n d e r t a k in g  a  h ig h l y  r is k y  p a t h  o f  r e a c t io n  o f  p r o t e c t io n is t  s e n t im e n t s  f r o m  
a b r o a d .  Th is  m a y  a l s o  h a v e  s ig n if ic a n t  e f f e c t s  o n  t h e  r e s t  o f  t h e  w o r l d .  Th e  in c r e a s in g  
in t e g r a t io n  o f  t h e  C h in e s e  e c o n o m y  in  t h e  g l o b a l  m a r k e t  s y s t e m  a n d  it s  a c t iv e  
in t e r n a t io n a l  t r a d e  a n d  in v e s t m e n t  in it ia t iv e s  in  s e v e r a l  c o u n t r ie s  s u g g e s t e d  t h a t  t h e  
r is k  o f  d e f l a t io n  a n d  e c o n o m ic  s t a g n a t io n  in  C h in a  w o u l d  h a v e  r e p e r c u s s io n s  in  a  
n u m b e r  o f  c o u n t r ie s  w it h  p o t e n t ia l  t h r e a t  t o  t h e  s t a b il it y  o f  t h e  g l o b a l  e c o n o m ic  s y s t e m .   
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N ote :  O n  J u l y  21 ,  20 0 5 t h e  P B O C  r e v a l u e d  t h e  R M B  f r o m  8. 27 t o  8. 1 1  t o  t h e  U S$ .  Th e  
m a n a g e d  f l o a t in g  s y s t e m  w a s  in t r o d u c e d  in  w h ic h  s p o t  r a t e  w a s  a l l o w e d  t o  m o v e  w it h in  
a  b a n d  o f   0 . 3 p e r c e n t  o f  t h e  c e n t r a l  p a r it y  r a t e .  O n  N o v e m b e r  25 20 0 5,  a  s w a p  m a r k e t  
in  f o r w a r d  e x c h a n g e  w a s  in t r o d u c e d  w it h  e f f e c t iv e  f o r w a r d  d is c o u n t  r a t e  o f  a b o u t  2. 9 
p e r c e n t  p e r  y e a r .  O n  M a y  1 8,  20 0 7 t h e  b a n d  w a s  e x p a n d e d  t o   0 . 5 p e r c e n t  o f  t h e  
c e n t r a l  p a r it y .   
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F ig u r e  2:  I n d e x  o f  R M B  D a il y  Ex c h a n g e  R a t e  a g a in s t  U S$ ,  J a p a n e s e  Y e n ,  a n d  Eu r o  
( 20 0 5/ 3/ 1  = 1 . 0 0 )  
 
